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首个全国性股权投资管理规则发布

股权投资企业资本只能私募，不得承诺固定回报；投资领域限于非公开交易的企业股权

证券时报记者 周宇

为规范我国股权投资 （基金） 企业

的运作和备案管理， 促进股权投资行业

健康发展， 国家发改委日前发布了 《关

于促进股权投资企业规范发展的通知》。

这是我国首个全国性股权投资企业管理

规则， 标志着我国股权投资 （基金） 企

业规范发展进入了制度化的轨道。

《通知》 对股权投资企业的设立、

资本募集与投资领域进行了规范。 其

中， 以有限责任公司、 股份有限公司形

式设立的股权投资企业， 可以通过组建

内部管理团队实行自我管理， 也可采取

委托管理方式将资产委托其他股权投资

企业或股权投资管理企业管理。 股权投

资企业的投资领域限于非公开交易的企

业股权。

股权投资企业的资本只能以私募方

式， 向特定的具有风险识别能力和风险

承受能力的合格投资者募集， 资本募集

人须向投资者充分揭示投资风险， 不得

承诺固定回报。 为确保股权投资企业的

最终投资者均为 “合格投资者”， 并防

范有意规避 《公司法》 和 《合伙企业

法》 关于投资者人数规定的问题， 切实

堵塞非法集资漏洞， 《通知》 明确规

定： 投资者为集合资金信托、 合伙企业

等非法人机构的， 应打通核查最终的自

然人和法人机构是否为合格投资者， 并

打通计算投资者总数。 但是， 对符合有

关条件的股权投资母基金， 可视为单个

投资者。

在健全股权投资企业的风险控制机

制方面， 《通知》 要求股权投资企业应

当合理分散投资， 其资金不得用于为被

投资企业以外的企业提供担保； 投资关

联企业的， 投资决策应当实行关联方回

避制度； 股权投资企业及其受托管理机

构的公司章程或者合伙协议等法律文

件， 应当载明业绩激励机制、 风险约束

机制。
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“西北财经”设套骗取钱财

20

人被判刑

案件基本情况

2010

年初， 陕西证监局收到反映

“西北财经” 设套骗取投资者钱财的信

访投诉后高度重视， 通过调取工商登记

资料、 查询银行账户、 持续监控网站、

电话和现场暗访等一系列措施， 摸清基

本情况。 “西北财经” 以非法占有为目

的， 向不特定对象电话营销， 推荐股

票， 骗取投资者钱财。 “西北财经” 诈

骗投资者人数众多， 遍及全国各地， 社

会危害严重。

为及时打击 “西北财经”， 陕西证

监局领导带队亲赴西安市公安局高新分

局沟通情况， 引起公安部门高度重视。

2010

年

1

月

12

日， 西安市公安局高新

分局出动经侦、 刑警、 巡警等警力

60

多人， 陕西证监局出动

15

名监管人

员， 共同组成两个联合行动组， 一举

捣毁两个窝点， 现场抓获作案人员

61

名， 当场收缴作案用电脑

9

部、

电话

115

部， 冻结银行账户

7

个， 查

获大量个人电话信息、 诈骗 “话术”

等资料， 涉及金额

300

多万元， 受骗

人

300

多人。

法院审理情况

为推动 “西北财经” 案快查、 快

审、 快判， 依法严惩犯罪分子， 陕西

证监局积极发挥证券法律专长， 全程

参与对涉嫌犯罪分子的连夜审讯和行

为性质认定讨论分析， 并配合公安部

门远赴重庆追捕幕后犯罪嫌疑人。 同

时， 陕西证监局及时出具了 “西北财

经” 案性质认定书面意见， 为公安部门

向检察院移送案件和检察院认定该案诈

骗犯罪事实提供重要支持。

2010

年

1

月

13

日， “西北财经”

涉案

19

人因涉嫌诈骗罪被西安市公安

局刑事拘留，

2

月

9

日， 西安市雁塔区

人民检察院批准逮捕。

2011

年

2

月，

西安市雁塔区人民检察院向法院提起公

诉，

8

月

31

日， 西安市雁塔区人民法

院依法对该案进行了审理， 并做出正式

判决。 温云华等

20

人分别被依法判处

有期徒刑

12

年到

1

年零

8

个月不等，

并处罚金

150

万元到

3000

元不等。

案件启示

“西北财经” 案的判决严厉打击了

不法分子的嚣张气焰， 有效警示了投资

者远离非法证券电信诈骗活动。 “西北

财经” 案成功宣判， 体现了证券监管部

门与公安司法机关联合打击非法证券电

信诈骗活动卓有成效， 标志着以推荐股

票、 推销炒股软件为幌子骗取钱财的非

法证券活动能够以诈骗罪定罪量刑， 对

持续深入推进打非工作具有积极意义。

新股询价上限不妨“绑定”二级市场

证券时报记者 肖渔

在上周举行的第十届基金论坛上，

针对新股高市盈率发行弊病， 国内两大

证券交易所总经理都不约而同地表达出

一定的质疑和不满。 可见， 在当前的市

场环境下， 探讨进一步完善新股询价定

价机制已显得相当迫切。 而在业内关注

较多的几种改革方式中， 以同行业平均

市盈率为标尺指导询价上限， 或许不失

为解决这一问题的相对有效并且可行的

方式。

长期以来， 在新股询价过程中， 人

情报价或哄抬发行价格的现象屡见不

鲜， 部分公募基金在这一问题上牵涉的

是非更多。 正如上交所总经理张育军

所言， “很奇怪的是基金公司

80

倍

的市盈率可以接受，

90

倍的市盈率

可接受，

150

倍的市盈率可接受， 到

那么高你怎么可接受的？” 据有关部

门统计， 每单首次公开发行 （

IPO

）

报价最高的前十家询价对象中， 基

金公司在中小板和创业板新股发行

中的占比分别达到

25%

和

32%

。 再

看新股上市首日市盈率与当前市场

整体板块市盈率的比较， 主板相差

近

4

倍， 中小板相差

1

倍。 这一现

象揭示出新股发行估值过程中市场

运转存在的偏差。

毋庸置疑， 下一步新股发行制度

改革必然会在解决这一问题上有所作

为。 在记者看来， 一个很简便的办法就

是直接对新股询价上限做出限制， 比如

参考二级市场同行业平均市盈率， 并相

应地给予一定折扣作为询价上限。 在当

前市场环境下， 类似的将发行价直接挂

钩二级市场价格的方法， 可以在遵循市

场化的原则下有效防止新股破发对投资

人的损害， 并为二级市场表现预留出空

间， 激发投资人更多的热情。 同时， 也

能避免发行人、 券商、 基金公司在估值

环节内部交易的可能性， 切实解决 “三

高” 弊病。

至于规定询价上限是否又回到对

IPO

价格管制的老路上来， 记者认为无

需有此担忧。

首先， 所谓的询价上限是参照本

行业的二级市场价格而定， 完全不同

于以往对全市场不分行业 “一刀切”

的

20

倍市盈率管制。 实际上， 无论是

监管机构还是一定范围内的询价机构，

都难以给出合理的市盈率标准， 而二

级市场具有广泛性， 其价格也更具参

考性。 因此， 在充分尊重不同行业公

司差异性的同时， 将定价上限 “绑定”

二级市场， 并不违背新股定价市场化

的原则； 新股发行改革的市场化方向

不会因此而动摇， 反而是对市场化改

革的进一步完善。
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新华保险

A

股发行价最终定在

23.25

元

接近发行价格区间下限；网上冻结资金近

1600

亿，中签率

2.22%

� � � �新华人寿保险股份有限公司今

日公告， 确定本次

A

股发行价格为

每股

23.25

元， 接近发行价格区间

23～28

元的下限； 经汇率转换后，

A

股发行价格与

H

股每股

28.50

港元

的定价相同。 此发行价格对应发行

前

2011

年预测市盈率

22.29

倍， 对

应

A

、

H

股发行后，

H

股行使超额配

售选择权前

2011

年预测市盈率

26.72

倍。

本次网下申购受到机构投资者的热

捧， 冻结资金高达

513

亿元， 创下今年

所有首次公开发行 （

IPO

） 项目网下冻

结资金之最， 最终网下认购倍数达

57.18

倍， 也是今年发行规模在

15

亿元

以上

IPO

项目中认购倍数最高者。 网

上申购也较为踊跃， 冻结资金

1597

亿

元， 中签率仅

2.22%

。

新华人寿保险股份有限公司成立于

1996

年

8

月， 是一家国际化大型股份

制专业寿险公司， 经营范围包括各类人

寿保险、 健康保险和人身意外伤害保险

业务。

2000

年， 公司向外资增发新股

24.9%

， 在行业内率先实现资本国际化。

上市后， 随着偿付能力改善， 公司将可

以逐步进入股权、 不动产、 基础设施债

权计划和无担保债券等渠道， 加之管理

团队专业程度的提升， 公司投资收益率

将有望提升。

（徐涛）

盖特纳：意大利承诺坚定应对欧债问题

12

月

8

日， 美国财政部长盖特纳在与意大利总理蒙蒂会晤后召开的联合新闻发布会上称， 蒙蒂承诺将坚定地应对欧

洲主权债务问题。 盖特纳对欧洲加强成员国纽带的举措表达了乐观看法， 称欧洲正朝着建立加强财政和金融一体化的框

架迈进， 这是维持货币联盟的一个重要条件。
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